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El Hombre Estructural, MANUEL DE 
BENAVIDES LUCAS. Confedera- 
cibn Espafiola de Cajas de Ahorros, 
Madrid, 1974,260 pgs. 
A lo largo de seis capitulos, precedi- 
dos de introducci6n y seguidos de con- 
clusiones, el autor, Manuel de Benavides 
Lucas, trata de la noci6n de estructura 
como de una nueva dimensi6n del espi- 
ritu humano presentado asi. 
El Hombre Estructural. 
"Homo significans seria, segcn Barthes, 
la denominacihn del hombre estructu- 
ral, la caracterizacibn del hombre ... 
como portador, hacedor y soportador 
de simbolos". La superioridad de la 
simbolizacibn sobre la racionalidad es 
una de las justificaciones del presente 
estudio, que sefiala la funcidn prepon- 
derante de la lingiiistica como integran- 
te de la semiologia; la sociedad, sus 
mitos, el universo simb6lico se enfocan 
cientificamente y sobre todo como un 
hecho cultural. 
La obra, montada alrededor de dos 
grandes ejes de gran actualidad, el len- 
guaje y la sociedad, permite al lector 
seguir paso a paso el andisis del nuevo 
planteamiento de su individualidad y 
tambikn de su historia, de la cara visi- 
ble y la cara oculta de la conciencia. 
En el capitulo I se exponen amplia- 
mente las Generalidades del Estructu- 
ralismo, la nueva teoria o metodologia 
que tiene sus propias expresiones 
16xicas. La ideologia y 10s descubri- 
mientos de Gvi-Strauss, Saussure, 
Lacan, Chomsky, Foucault (trabajo- 
vida-lenguaje) se analizan y discuten: 
el nexo El Hombre es su Lenguaje titu- 
la el tercer capitulo, lenguaje que es, 
asimismo un hecho social. De aqui 
derivan las teorias de la comunicaci6n 
entre seres racionales, "animal de sim- 
bolos", receptor y transmutador de 
simbolos, con un estudio de las famo- 
sas Escuelas Lingiiisticas de Praga, 
Copenhague, la gramitica generativa 
de Chomsky, el "Qgebra de la lengua" 
partiendo de la relaci6n significantel 
significado, o sonido y sentido de 
Saussure, tomando la palabra como 
simbolo del pensamiento, dado el axio- 
ma de que "la lengua es una forma y 
no una sustancia". El estudio de la fe- 
nomenologla del lenguaje implica 10s 
dos planos bisicos del estructuralismo, 
diacronico y sincronico, y la relaci6n 
formal entre sintagma y parirdigma ... 
Hjelmslev observa tambiin, como Sau- 
ssure, dos planos funcionales de la len- 
gua: contenido y expresion, que 
convergen en signos. 
El Capitulo IV se concentra en Ltvi- 
Strauss o El Silencio Sonoro para en- 
trar en el campo del psicoandisis y la 
etnologia y afirmar que "Quien dice 
lenguaje dice sociedad", apareciendo 
una estructura geol6gica -cientifica, 
por tanto- del hecho social; se llega 
a la conclusi6n del caricter simb6li- 
co del estudio sociol6gic0, como se 
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vio antes en el lingüístico. Hay un 
acercamiento a otra hipótesis de Lévi-
Strauss en conexión con "la ley uni-
versal de la prohibición del incesto" y 
la semiología creadora de un nuevo 
orden social o natura/cultura, la bús-
queda de cuyo nexo lleva hasta los 
más hondos confines inexplorados del 
subconsciente humano. Todo ello per-
mite al citado investigador subrayar 
"el carácter inconsciente de la estruc-
tura", como importantísimo punto de 
partida, junto con la raigambre de la 
cultura... en la ley de la prohibición 
del incesto", con carácter universal. 
La semiología de los colores y de las 
figuras geométricas —triángulos, vecto-
res— tiene funciones significativas en 
las doctrinas estructuralistas. Estudia-
da la relación entre bricolage, pensa-
miento mítico y ciencia, lo que equiva-
le a "la inversión de la sincronía/dia-
cronía", viene un sugestivo enfoque 
del pensamiento mítico, como función 
estética del espíritu cuya síntesis reali-
za la música, arte en que se insiste 
repetidamente por ser un lenguaje del 
orden "privilegiado". Como superes-
tructura de la lengua, la mitología pue-
de experimentar un avance similar a la 
lingüística al "analizar los mitos como 
sistemas de relaciones, en los que los 
elementos no son nada por sí mismos...", 
reforzando aquí el sentido de "relación" 
lógica entre antinomias fundamentales 
y el papel mediador del pensamiento 
mítico. 
Diversas imágenes claras y actuales 
de los mitos universales y los mitemas, 
junto con el papel "médium" del arte 
musical refuerzan la teoría estructura-
lista en sus nociones de "comunica-
ción", "sistema", "símbolo", "incons-
ciente" y en sus conclusiones paradóji-
cas pues "No nos comunicamos a tra-
vés de símbolos... sino por medio de 
signos". El übro de Lévi-Strauss Tris-
tes Tropiques queda definido aquí 
como "una reflexión elegiaca sobre el 
destino del hombre", que tiene que re-
nacer en un nuevo humanismo, una 
nueva experiencia cultural e individual, 
del ego y del "otro en m(", puesto que 
venimos a parar a una definición prác-
tica, útil, del estructuralismo como sis-
tema que "explica cómo están ligados 
lo sensible y lo inteligible"; un amplio 
horizonte abierto a la humanidad de la 
cultura estructural. Sobrepasar el cam-
po estrictamente formalista ha de ser 
una lucha inteligente dentro del Estruc-
turalismo, para pasar a las significacio-
nes profundas, a las relaciones del in-
consciente. 
En realidad, Lévi-Strauss llega, con 
su análisis estructural, a constatar "la 
decadencia universal", con la salvaje 
"civilización tecnológica" y 'la ruina 
de todo humanismo"; por esto la 
reflexión estructuralista intenta llegar 
a los orígenes. En consecuencia, la 
máxima libertad espiritual tiene cone-
xión con los mitos ya citados, en tanto 
que la desmitificación es avasalladora 
para el hombre. Después de la crítica 
filosófica de la ciencia tecnocrática, se 
ofrece un "abanico crítico" del sistema 
estructural, presentando distintas opi-
niones de antropólogos, marxistas, 
pensadores... 
Se comentan en el capítulo V las 
teorías del lingüista, Jacques Lacan, 
para quien "el significado incluiría 
también al paradigma, y el significado, 
al sintagma". Con las leyes del lenguaje 
se estudian las no menos importantes 
del inconsciente,los planos de selección 
y combinación y sus relaciones con 
todo el simbolismo que contienen 
éstas y los términos retóricos del len-
guaje. Categóricamente, El símbolo 
hace el hombre se prueba analizando 
un cuento, a guisa de parábola, como 
suelen hacer los estructuralistas para 
dar la imagen clara y actual del funcio-
namiento significante/significado en el 
hombre y su identificación simbólica 
con las palabras-signos. 
"El sujeto, al introducirse en el 
orden simbólico, se provee de una 
máscara, que ocultará la verdad, que es 
del orden délo reprimido, de la natura, 
que aquí se sitúa vs. la Cultura;". El 
horizonte se amplifica para el pensador 
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estructural, se le ofrece un fecundo y 
anchuroso campo al descubrimiento 
con "El espectro nocional barrido por 
el término "estructura" ", objeto del 
último capitulo del libro y que contiene 
múltiples definiciones. En la vertiente 
geneticista del estructuralismo, "la es-
tructura... ata los términos individuo-
sociedad como un todo que se cumple 
dialécticamente en la historia" y esta-
blece la relación profunda entre la 
obra literaria y la "visión del mundo", 
método que perfecciona el análisis de 
las creaciones literarias que transmiten 
la realidad social a través de la sensibi-
lidad y la visión individuales. 
Según esta auténtica revolución hu-
mana que implica el estructuralismo, 
con el tratamiento del espíritu como 
una cosa entre las del mundo, finalmen-
te la verdad es del dominio del incons-
ciente, la libertad es una ilusión y, 
conclusivamente, hay que tener en 
cuenta que "la noción de estructura 
responde... a la necesidad de combina-
toria del espíritu humano, a su necesi-
dad lúdica". 
Mariángela CERDA I SURROCA 
Evaluación de las inversiones, C. J. 
HAWKINS y D. W. PEARCE, 
MacMillan - Vicens Vives Barcelo-
na, 1974-96pgs. 
Los autores de este libro pretenden 
dar la base necesaria para entender la 
controversia que existe actualmente 
acerca de si el VAN y la TIR tienen 
que maximizar la utilidad de los accio-
nistas como algo opuesto a la maximi-
zación de su renta. 
Este propósito lo abordaré en tres 
grandes apartados. El primero, que in-
cluye los cap. 1, 2 y 3, estudia los dis-
tintos métodos de evaluación de inver-
siones, comenzando por los métodos 
tradicionales, muy usados en la prác-
tica cotidiana de muchos empresarios, 
y que se reducen a tres: el método del 
reembolso, el del beneficio punta y el 
del beneficio neto. Los principios de 
elección que se aplican en cada uno 
de ellos son -respectivamente la recupe-
ración de lo invertido en el tiempo 
deseado por el empresario, tomar el 
nivel de beneficios del mejor año y ex-
presarlo como tasa de reembolso de la 
suma invertida y el cálculo de los bene-
ficios medios sobre la totalidad del 
proyecto. Sin embargo, estos tres mé-
todos no contemplan la distinta dura-
ción de los proyectos, los posibles 
reinversiones ni la diferente estructura 
temporal de los beneficios. 
El segundo capítulo está dedicado a 
las técnicas de descuento que toman 
como punto de partida el Valor Actual 
Neto y la Tasa Interna de Rentabilidad. 
Tras exponer los fundamentos de 
ambos métodos, los autores analizan 
su significado económico. El VAN del 
proyecto debe interpretarse como "el 
valor actual del excedente que la em-
presa obtiene sobre y por encima del 
que lograría mediante la inversión mar-
ginal". Por su parte la T.I.R. es "la 
tasa de rentabilidad que se gana sobre 
el capital empleado, mientras esté 
empleado, tras permitir el reembolso 
parcial de la inversión inicial. 
En el capitulo III analizan la exis-
tencia de raices múltiples a la hora de 
calcular la TIR y la elección de aquella 
que sea económicamente más signifi-
cativa. Las dificultades que surgen con 
la aparición del capital negativo han 
creado serias reservas para la utilización 
del método basado en la TIR, puesto 
que la aparición del mismo supone la 
existencia de Raices múltiples de la 
TIR o bien una sola raíz económica-
mente no significativa. Por tanto, con-
cluyen los autores, en este caso el 
método no nos sirve, a no ser que sea 
convenientemente modificado. Esta 
modificación consiste en descontar los 
cash-flow al coste del capital de la em-
presa (y no al tipo de rentabilidad del 
proyecto) hasta que se compensen me-
diante cash-flow positivos, es decir, 
hasta que la deducción de los cash-flow 
positivos produzcan, invertidos a la 
tasa marginal de la empresa, lo justo 
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para compensar cualquier pérdida. Ante 
decisiones del tipo aceptación rechazo 
ambos métodos darán idénticos resul-
tados, no asi si se trata de decisiones 
mutuamente excluyentes en cuyo 
caso la elección dependerá del riesgo 
del proyecto. En decisiones de clasifi-
cación ambos métodos resultan insu-
ficientes en su versión usual. 
Finalmente al describir brevemente 
otros métodos como el del valor final 
Neto y del Valor anual. 
El segundo apartado de esta obra lo 
constituye el tema de la elección de la 
tasa de descuento o el coste del capital, 
al que se dedica el capítulo IV. El cos-
te del capital debe considerarse como 
un promedio ponderado de los costes 
de todas las fuentes financieras que se 
utilizan por la empresa y debe reflejar 
los aspectos de usar una fuente particu-
lar de fondos frente a otras posibles. 
Entre las fuentes de financiación que 
analizan está el capital a interés fijo, 
el de acciones de antiguos accionistas, 
el de nuevos accionistas y los beneficios 
no distribuidos y provisiones para de-
preciación. La utilización de una u 
otra fuente debe tener en cuenta los 
efectos de trasvase que el aumento de 
la cantidad de una fuente de fondos 
puede tener en los precios de los otros. 
La obtención de la combinación óp-
tima de capital teniendo en cuenta el 
efecto del apalancamiento, es decir, el 
incremento de la proporción de capital 
a interés fijo en una compañía, será 
aquella que minimiza el coste medio 
del capital y la empresa seguirá pidien-
do fondos hasta que alcance ese punto 
en el cual el coste marginal de los mis-
mos igualará con la tasa marginal de ren-
tabilidad al que pueden ser invertidos. 
A continuación se expone la tesis 
sostenida por Modigliani y Miller quie-
nes opinan, que, al menos en niveles 
aceptables de apalancamiento la pro-
porción entre las distintas fuentes de 
financiación no afecta al coste del 
capital y por tanto el coste medio es 
constante e igual al marginal en ese 
intervalo. 
El tercer apartado incluye una serie 
de problemas tratados convencional y 
esquemáticamente como son las limi-
taciones o racionamiento del capital 
y los problemas y del riesgo y la incer-
tidumbre a la hora de establecer los 
resultados probables o inciertos de la 
puesta en práctica de un proyecto 
determinado. 
Los autores dejan claro la necesidad 
de disponer de un criterio de inversión 
adecuado en cada caso. Por otra parte 
el desarrollo de las técnicas cuantitati-
vas relacionadas con los problemas de 
riesgo, incertidumbre e interdependen-
cia de proyectos hacen necesario un 
estudio serio de los diferentes métodos 
de evaluación de inversiones, aunque, 
en definitiva, las diferencias entre unos 
y otros sean más de matiz que de fondo. 
M.Angel BALLABRIGA ENCONTRA 
La crisis de la economía keynesiana, 
J.R. HICKS, Editorial Labor, Barce-
lona. 1976, 132 pp. 
La publicación de las tres Yrjó 
Jahnsson Lectures que John Hicks 
pronunció en Helsinki en 1973 tiene 
un objetivo ambicioso, que engarza 
con otras anteriores del mismo autor, 
sobre todo con su Capital and Growth 
y con Contribution to the Theory of 
Trade Cycle, de 1956 y 1950, respecti-
vamente. Se trata de un paso más en la 
labor de reelaboración de la Teoría 
General de Keynes, que inició el pro-
pio Hicks con su recensión de la obra 
keynesiana a poco de su publicación, y 
que intenta ser no sólo una profundi-
zación en el pensamiento de Keynes, 
sino también una adaptación del mis-
mo a los problemas y desarrollos 
recientes. Hicks, que muestra muy 
poco aprecio por otras formulaciones 
de Keynes (desde la de Patinkin hasta 
las de Friedman, Clower y otros), no 
cabe duda de que ha conseguido con 
estas conferencias ganarse un puesto 
en las listas bibliográficas sobre las 
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reinterpretaciones de Keynes. No se 
trata de una re-evaluación global, como 
la de Leijonhufvud (que, sin duda, no 
es compartida porHicks), sino de apor-
taciones parciales, que no pueden en-
tenderse bien, por lo comprimido del 
tratamiento, sin referencia a las obras 
anteriores citadas. Otra cosa es que 
Hicks acierte en su reinterpretación 
de Keynes, que lo que él afirma sea lo 
que Keynes defendería hoy, o que sus 
tesis no carezcan de puntos débiles 
importantes, de los que nos ocupare-
mos más adelante. Pero dejemos de 
lado afirmaciones harto discutibles 
—como la de que el tercer cuarto de 
siglo se puede calificar de "la época 
de Keynes" como el segundo fue la 
de Hitler (pág. 9 ) - , e intentemos 
desbrozar su pensamiento: un inten-
to de generalizar a Keynes, de corre-
girlo, y de adaptarlo a los problemas 
y circunstancias que, imprevisibles 
en 1936, no podían tener cabida en 
la Teoría General. 
El tema del capítulo primero es 
la cuestión de si se puede confirmar en 
un aumento de la demanda (del gasto 
público o de la inversión autónoma) 
como medio para salir de una depre-
sión, tal como Keynes sostuvo, supues-
ta la estabilidad de salarios (cuyo tra-
tamiento se relega al tercer capítulo). 
La conclusión hicksiana es pesimista. 
El multiplicador es un proceso lento, 
terriblemente lento, porque es un pro-
ceso de ajuste de stocks, que lleva 
consigo una cadena de decisiones de 
inversión, todas ellas sujetas a interro-
gantes y aleatoriedades que pueden 
hacer fracasar al mecanismo "keyne-
siano" de recuperación en una depre-
sión profunda. No sólo es un proceso 
lento, sino de resultados inseguros, que 
puede conducir a incrementos de in-
versión menores que el inicial, por el 
mecanismo de formación de decisiones 
sobre stocks (y aún puede tener un 
resultado nulo), lo mismo que, a través 
de la actuación del "supermultiplica-
dor" de su Trade Cycle, puede llevar a 
procesos expansivos desestabilizadores 
y a fluctuaciones de stocks como las 
descritas en su obra de 1950. Y puede 
exigir, supuesto que haya una amplia 
gama de stocks considerados como 
"normales" por las empresas, unos in-
crementos de inversión autónoma ex-
cesivamente grandes como para permi-
tir una salida fácil de la depresión. 
No está de más este énfasis en el 
papel de los stocks, que Keynes mini-
mizó al hacer del multiplicador un me-
canismo instantáneo. Con todo, si la 
interpretación de Leijonhufvud es co-
rrecta, el propio Keynes reconoció que 
el proceso de multiplicador será, pro-
bablemente, lento, salvo en algunas 
circunstancias muy concretas, que, 
según Hicks, pudieron ser las de la de-
presión de los años 30: una situación 
de stocks inferiores a los normales, en 
que las ideas keynesianas serían váli-
das. No obstante, Hicks pretende dar 
mayor generalidad a la propuesta de 
Keynes, y, en esto, parece atacar más 
a los postkeynesianos (los "fiscalistas" 
a que se refiere en el capítulo segundo) 
que al que fue cabeza de su escuela. Es 
más dudosa la aportación de Hicks en 
otros aspectos: p. ej., en cuanto a la 
fundamentación del por qué de la 
existencia de stocks (en lo que el recurso 
a Capital and Growth no es una salida, 
que debe buscarse, por el contrario, en 
la consideración de los costes de infor-
mación y de ajuste, como hiciera 
Alchian), como también es discutible 
—y, de hecho, discutida es la literatura-
la explicación de los ciclos de la obra 
hicksiana de 1950, que él reivindica en 
esta primera conferencia. 
El resumen dado antes vale para 
una economía cenada, y también para 
una economía abierta con tipos de 
cambio fijos. Hemos dicho que el inten-
to de Hicks es una generalización de 
Keynes: ahí está, en efecto, el papel 
central del ajuste de stocks, también 
como explicación del fenómeno de la 
balanza de pagos. Con tipos fijos, el 
stock relevante, que puede frenar la 
salida de una depresión será el de re-
servas de oro y divisas del país de que 
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se trate. Como digno sucesor de Key-
nes, tampoco se encuentra en Hicks 
una visión de la economía mundial 
como un todo. Ni siquiera sus Essays 
in World Economics (1959) consiguen 
abandonar esa visión de un país que se 
enfrenta a una economía exterior inex-
plicada. Pero volvamos a la considera-
ción de una economía abierta, ahora 
con tipos de' cambios flexibles. Al 
hacerlo, Hicks se remonta a su teoría 
de los mercados de precios fijos y flexi-
bles contenida en Capital and Growth. 
En un mercado de precios fijos (fix-
price market) las causas de variación 
de los precios están fuera del modelo; 
los excesos de oferta y demanda no re-
percutirán en dichos precios, que se 
fijarán por los productores de espaldas 
a la situación del mercado. Por el con-
trario, en un mercado de precios flexi-
bles (flexprice market), especulativo, 
la oferta y la demanda se igualan en 
cada periodo ("periodo elemental" o 
single period, lo llamó en 1965): a estos 
mercados se aplica la teoría convencio-
nal. Pues bien: incluso los mercados 
expeculativos responden a un proceso 
de ajuste de stocks, si bien éste se lleva 
a cabo ahora en un plazo muy breve, 
inferior al "periodo elemental". Supues-
to que haya un stock considerado 
como "normal" por los empresarios en 
un momento dado, sólo si los stocks 
poseídos son inferiores a los normales 
(en definitiva, si se espera una elevación 
de precios) llegará a tener efectos ex-
pansionistas un aumento de la inver-
sión autónoma. Pero es bastante difícil 
que esto ocurra: porque Hicks parte 
del supuesto de formación de precios 
por un "mark up" sobre los costes nor-
males, éstos se reducirán más despacio 
que los costes reales en una depresión, 
y, en definitiva, la condición de que, 
en un mercado de precios flexibles, la 
demanda expansionada genere un 
aumento de producción, puede no darse 
en una depresión. 
Llegamos así a lo que parece ser la 
tesis del capítulo primero: hay muchos 
motivos para dudar de la eficacia de 
una política expansiva, que confíe en 
el multiplicador para salir de una 
depresión. Porque 1) en una economía 
cerrada el multiplicador será lento, 
fluctuante, impreciso y, a veces, de 
efectos nulos; 2) en una economía 
abierta con tipos fijos, todo depende 
de la disponibilidad de reservas (y de la 
capacidad de la economía para regene-
rarlas); y 3) en una economía con tipos 
flexibles (que harán de los precios 
exteriores precios flexibles) no es fácil 
que la condición para la eficacia de 
multiplicador (que los precios existen-
tes sean iguales a los normales) se 
cumpla. De ahí su conclusión pesimis-
ta. Pero esta conclusión se basa en un 
numeroso grupo de supuestos o de ar-
gumentos que, cuando menos, se pue-
den calificar de inadecuados. En primer 
lugar, el de formación de precios por 
"mark up", que parece más una regla 
descriptiva que una explicación teórica 
de cómo se forman los precios. Pero, 
sobre todo, su concepto de mercado 
de precios fijos, basado en un supuesto 
que, a la larga, es meramente institucio-
nal e inexplicado, se contradice con 
los hechos (sobre todo bajo expectati-
vas inflacionistas) y no se compagina 
con los hallazgos de la "nueva microe-
conomía". Y ello porque aplica un 
modelo estático (la fijación aislada de 
los precios en un mercado en un 
"periodo elemental" que, por defini-
ción, es breve) a un problema dinámico 
de formación de precios, con retardos 
en el proceso de información y ajuste. 
El tema del segundo capítulo es el de 
la eficacia de la política monetaria, 
como arma expansiva (como veremos 
más adelante, dicha política no es con-
templada como instrumento antiinfla-
cionista). Hicks une su voz a los ya 
numerosos keynesianos que han reivin-
dicado para su maestro la condición de 
teórico monetario, frente a la interpre-
tación "fiscalista". Pero, acudiendo a la 
evidencia. Hicks desplaza la atención 
que Keynes prestó al tipo de interés a 
largo plazo, como clave de la política 
monetaria, hacia otros vínculos entre 
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la inversión y la masa monetaria: "otros 
aspectos del sistema financiero —otras 
tasas de interés y otras condiciones del 
préstamo-" (pág. 39). Nótese que no 
se aleja de la línea convencional keyne-
siana, de considerar un único vínculo 
entre la cantidad de dinero y el gasto 
agregado, el tipo de interés, pero ahora 
ampliado a una gama de tipos y a otros 
factores, como las condiciones de dis-
ponibilidad de préstamos (cuya relevan-
cia ha sido discutida recientemente). 
Hicks se pregunta por qué puso Keynes 
tanto énfasis en el tipo de interés a 
largo plazo, y responde que, inmersos 
en una depresión duradera, una polí-
tica monetaria expansiva no consegui-
rá reducir ese tipo a largo plazo sino 
con gran retardo, una vez que se haya 
desplazado toda la gama de tipos de 
interés. Ello le lleva a ampliar la con-
sideración de la preferencia por la li-
quidez en Keynes: el énfasis de éste 
en el motivo especulación se debió a la 
particular estructura de su gama de 
activos (dinero y bonos exclusivamen-
te). Cuando la cartera se amplía (como 
buen keynesiano, no más allá de los 
activos financieros, lo cual no deja de 
ser una limitación), la demanda espe-
culativa pierde inportancia, y se ve 
sustituida por la teoría de la selección 
de cartera, que el propio Hicks contri-
buyó decisivamente a formar en sus 
Critical Essays in Monetary Theory. 
No obstante, en este segundo capítulo 
va algo más allá de su propia teoría de 
la selección de cartera, al introducir la 
necesidad de liquidez en la misma, 
como elemento que dé flexibilidad a 
la gama de activos en condiciones de 
incertidumbre. La teoría de la selección 
que incorpore la liquidez será distinta 
de la teoría anterior. 
Una gama de activos más amplia 
implica un espectro de tipos de inte-
rés, del muy corto al largo plazo: la 
teoría del cambio en "el" tipo de 
interés, presente en Keynes, se ve reem-
plazada por una teoría de la estructura 
de los tipos de interés. Y al llegar a 
este mundo es cuando Hicks se plantea 
si estos cambios teóricos hacen de la 
política monetaria un instrumento más 
efectivo de lo que Keynes pensaba. La 
clave —y no podría ser de otro modo, 
conocida su teoría sobre la estructura 
de los tipos de interés- está en la 
situación de liquidez de los distintos 
sujetos. El financiero profesional pre-
sentará una composición de activos 
bastante líquida, pero ¿y las empresas? 
Hicks distingue en ellas entre activos 
de funcionamiento (muy ligados a la 
producción corriente, de la que son un 
input más) y activos de reserva, que se 
conservan —en su óptica— como medio 
para conseguir una liquidez adecuada. 
Al llegar a este punto, Hicks clasifica 
las empresas en dos sectores: el que 
llama "autónomo", que es autosufi-
ciente en cuanto a reservas de liquidez, 
y el "de giro en descubierto", que 
deberá recurrir al crédito bancario para 
satisfacer las necesidades de liquidez. 
La política monetaria en un sector 
autónomo es ampliamente conocida: 
un aumento de la masa monetaria 
reducirá el tipo de interés (o mejor, la 
gama de éstos), y alentará la inversión: 
pero ésta supone una detracción de ac-
tivos líquidos de la empresa, lo cual 
puede suponer un freno a la misma in-
versión, porque, habitualmente, una 
política monetaria expansiva vendrá en 
momentos de falta de liquidez, con lo 
que la mayor masa monetaria se dedi-
cará primero a reponer la liquidez insu-
ficiente, y sólo más tarde alentar la 
inversión. Pero, por otro lado, la ele-
vación del precio de los bonos que la 
expansión monetaria traerá consigo 
aumentará la reserva de liquidez de la 
empresa, supuesto que los activos fi-
nancieros poseídos sean sensibles al 
tipo de interés. Pero el impacto expan-
sivo de este segundo efecto será, 
probablemente, reducido: porque los 
activos sensibles al interés son a largo 
plazo, y el tipo a largo plazo no se re-
ducirá mientras la especulación (en la 
línea de Keynes) actúe a la contra, en 
tanto que si los activos financieros 
poseídos son a corto, el efecto de la 
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reducción del tipo de interés sobre la 
liquidez de la empresa será muy limi-
tado, no actuando como factor 
expansivo. 
En cuanto al sector de giro en des-
cubierto, la eficacia de la política mo-
netaria vendrá garantizada, pues ese 
sector será, probablemente, sensible al 
tipo de interés (salva siempre la cues-
tión de la disponibilidad del c•edito. 
ya aludida). Con ello se traslada el 
problema al sector bancario, cuya es-
tructura, en principio, es bastante 
autónoma, aunque goza de un acceso 
a la financiación por el Banco Central 
que, en mayor o menor medida, lo 
hace similar al sector de giro en descu-
bierto. Concluye, pues, Hicks que la 
eficacia de la política monetaria se verá 
limitada sólo en el sector autónomo 
(que él centra, principalmente, en las 
grandes empresas). Como siempre, las 
ideas de los grandes economistas —y 
Hicks es uno de ellos, sin lugar a 
dudas— abren campo a numerosas 
investigaciones colaterales, exigiendo 
estudios adicionales. Las precisiones de 
Hicks sobre la liquidez empresarial son 
interesantes, aunque no dejan de estar 
sometidas a limitaciones: la distinción 
drástica entre un sector autónomo y 
otro de giro en descubierto no debe 
extremarse, porque ambos están 
conectados. De hecho, incluso las em-
presas "autónomas" acuden al crédito 
bancario para su financiación corriente; 
y siempre cabe la posibilidad de entrar 
crecientemente en el sector de giro en 
descubierto cuando las tensiones de li-
quidez internas lo requieran, lo cual 
vendrá posibilitado, precisamente, por 
la política monetaria expansiva. De ahí 
que, probablemente, haya que conside-
rar ambos sectores como sucesivos o 
complementarios, más que como com-
petitivos, con lo que las conclusiones 
sobre la eficacia de la política moneta-
ria serán, probablemente, más optimis-
tas de lo que Hicks afirma (sin necesi-
dad de recurrir a mecanismos directos 
de la oferta monetaria al gasto agrega-
do —no sólo en inversión— que, como 
indicamos, Hicks omite). En todo caso, 
este segundo capítulo ofrece numero-
sas ideas interesantes para el teórico 
monetario. 
Pero los activos financieros son más 
o menos líquidos según sea la marcha 
de la inflación: el dinero pierde su con-
dición de activo líquido (convertible 
fácilmente sin pérdida) en un contexto 
infiacionista. De ahí que Hicks se plan-
tee, en el capítulo tercero, otra gran 
cuestión que viene a completar —en su 
óptica— el pensamiento keynesiano, y 
que en 1936parecía imprevisible: ¿cuál 
es la incidencia de la inflación en el es-
quema teórico de Keynes?. 
Este tema lleva a Hicks a entrar en 
la teoría del mercado de trabajo pues, 
en su óptica, basada en la formación 
de precios .por "mark up", sólo un 
aumento de salarios podrá provocar la 
inflación. En Keynes no había una teo-
ría de la formación del precio del factor 
trabajo: el "teorema de los salarios" 
que está en la base de la Teoría Gene-
ral supone que un aumento generaliza-
do y uniforme de los mismos provocará 
un aumento de los precios, sin más 
efectos (supuesta siempre una política 
monetaria permisiva, que Hicks defien-
de como algo inevitable). Con ello no 
quería decir Keynes que los salarios 
sólo se elevan en el pleno empleo 
(como las versiones postkeynesianas de 
la primera hora hicieron pensar), sino 
simplemente que los salarios no se ele-
van antes del pleno empleo por excesos 
de demanda, lo cual no excluye otros 
factores, que Keynes no analizó: esto 
es lo que ocupa el interés de Hicks en 
esta tercera conferencia. 
Empieza haciendo referencia a tres 
posibles teorías sobre la formación de 
los salarios. La primera sería exógena: 
los salarios suben por causas extraeco-
nómicas. Tras rechazarla, Hicks anali-
za la segunda: los salarios se forman en 
el mercado de trabajo, y la regla de 
su aumento vendría dada por la curva 
de Phillips, que Hicks explica por la 
aparición de escaseces en tipos concre-
tos de trabajo, conforme la expansión 
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avanza. También rechaza Hicks esta 
versión, aunque incurre, al hacerlo, en 
errores no despreciables. En primer 
lugar, porque la teoría de la formación 
de los salarios en el mercado de trabajo 
no se basa, precisamente, en las tesis 
de los estrangulamientos, por lo menos 
en las versiones más modernas, que 
Hicks ignora. En segundo lugar, porque 
Hicks yerra en la determinación del 
sentido de causalidad en la curva de 
Phillips, por lo menos cuando ésta se 
adapta al enfoque expectativas y se ex-
plica como hacen la "nueva microeco-
nomía" o los monetaristas. Y, en 
tercer lugar, porque la curva de Phillips 
no exige un mercado de trabajo compe-
titivo "de libro de texto" (como decía 
en su "What Is Wrong with Moneta-
rism", Lloyds Bank Review, 1975), 
sino que se basa más bien en factores 
tan alejados de la competencia perfec-
ta como son los de costes de informa-
ción y ajuste. 
Dejando de lado estas cuestiones, la 
tercera teoría sobre la información de 
los salarios que Hicks explica sucinta-
mente es la suya: ni exógena, ni fruto 
de presiones de la demanda. Esta teo-
ría se remonta a obras anteriores, 
como la segunda edición de su Theory 
of Wages y sus Essays in World Econo-
mice; con todo, es aquí donde queda 
más claramente reflejada. Los salarios 
entran en la categoría de precios fijos, 
lo que implica que se determinan por 
factores económicos pero fuera del 
mercado, desconectados de la oferta y 
demanda de trabajo. Para justificarlo, 
Hicks supone que la relación laboral es 
una relación estable, y que ésta no se 
dará si no se adhieren las partes intere-
sadas a un criterio de "salario justo". 
Cuando este criterio se pone en entre-
dicho —como, según él, ha ocurrido en 
las últimas décadas—, el sistema pierde 
su estabilidad y se cae en la inflación 
permanente. No cabe duda de que la. 
tesis es, descriptivamente, atractiva: 
otra cosa es que su sustrato teórico sea 
suficiente. Porque los factores que 
hacen que un salario sea justo —o, si 
no lo es, que se revise-, como son la 
tasa de aumento de los salarios relati-
vos, la tasa de aceleración de los mis-
mos, la tasa de aceleración de los 
salarios absolutos y la tasa de infla-
ción, no son ajenos a cuestiones de 
oferta y demanda. Y porque la razón 
que él da de que no hay stocks en el 
mercado de trabajo no parece compati-
ble con la existencia de unas relaciones 
estables en el mismo. 
En todo caso, la desconexión del 
salario respecto de la oferta y la de-
manda está mal planteada en Hicks, 
como lo estaba su concepto de precios 
fijos, porque, supuesta la existencia 
de costes de invormación y ajuste, el 
mercado de trabajo será un mercado 
de desequilibrio, que necesitará una 
función de fijación de salarios en con-
diciones de desequilibrio (que Hicks 
omite, haciendo "institucional" o 
"social" la causa de la estabilidad de 
los salarios, cuando debería atribuir-
la a dichos costes de información y 
ajuste). En este sentido, las aportacio-
nes monetaristas y de la "nueva micro-
economía" arrojan mucha más luz 
sobre el fenómeno que las ideas vagas 
de Hicks. En cierto modo, en la pri-
mera edición de su Theory of Wages 
(1932), nuestro autor dio con la idea 
exacta: el concepto de salario justo es 
como una regla práctica para hablar 
de factores de oferta y demanda, aun-
que con retardos; en sus obras poste-
riores, esta apreciación ha sido definiti-
vamente arrinconada. 
Dejando de lado esta cuestión, 
Hicks se pregunta seguidamente si, en 
una situación de paro con inflación 
como la reciente, se puede usar la polí-
tica monetaria y fiscal expansiva para 
combatir el desempleo sin agravar la 
inflación. En este orden de cosas, cita 
tres versiones de los hechos. Según la 
primera (la del Keynes antiguo o mal 
interpretado), la inflación no se produ-
cirá mientras no alcancemos el pleno 
empleo: esas políticas son, pues, váli-
das (o, con otro cariz, la inflación es 
un fenómeno exógeno, que no depen-
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derá de esas políticas). Hicks la recha-
za, argumentando la importancia de la 
inflación, en términos de la reducción 
del uso del dinero y de los costes de 
transacción que el cambio de precios 
provocará. La segunda teoría es la ver-
sión "ingenua" de la curva de Phillips: 
esas políticas son rechazables, porque 
toda reducción de paro provocará in-
flación adicional. Hicks no la comparte, 
porque piensa que caben aumentos 
selectivos de demanda en sectores con 
paro, sin, consiguientemente, peligro 
de inflación. La tercera versión es la 
suya: en una economía cerrada, los 
precios fijos no aumentarán, por defi-
nición, si se producen excesos de 
demanda, en tanto que los precios fle-
xibles lo harán (y, al formar parte de 
los costes normales en mercados de 
precios fijos, también elevarán éstos), 
pero dado el predominio —implícito 
en la obra— de los mercados de precios 
fijos, la conclusión de Hicks es, en lo 
que cabe, optimista. En cuanto a una 
economía abierta, si carece de reservas 
se comportará como una economía 
cerrada; si las tiene y los tipos de cam-
bio son fijos, los precios no tendrán 
por qué elevarse a consecuencia de los 
excesos de demanda, con lo que la 
política expansiva será favorable. Solo 
en una economía abierta con tipos fle-
xibles (o lo que tenga que recurrir a la 
devaluación), la política indicada será 
contraproducente. Implícitamente, 
Hicks se está pronunciando en contra 
de la flexibilidad de los tipos de cam-
bio, en contra de la devaluación, a 
favor de la rigidez institucional de los 
precios (si bien reconoce sus efectos 
perniciosos sobre la asignación de 
recursos) y a favor de una versión de 
la inflación que, por lo menos para 
Gran Bretaña, cabría atribuir a la subi-
da de precios en el exterior. Las obser-
vaciones hechas antes sobre los merca-
dos de precios fijos, sobre la necesidad 
de un modelo de desequilibrio para ex-
plicarlos (así como a los salarios), etc., 
nos eximen de nuevos comentarios 
sobre estas conclusiones. 
La edición castellana de The Crisis 
in Keynesian Economics, bastante 
deficiente en la traducción, se completa 
con dos artículos adicionales, que se 
separan de los temas que constituyen 
el cuerpo central del libro. Este, indu-
dablemente, resultará interesante para 
el lector crítico: hay numerosas ideas 
brillantes en Hicks, que merecerán 
nuevos estudios; se encuentra en él un 
complemento a sus obras anteriores, 
y deberá ser considerado en las discu-
siones sobre lo que Keynes decía y lo 
que Keynes dirían en nuestros días. Lo 
condensado de los argumentos hace 
difícil seguirlos con facilidad, sin la 
ayuda de una "guía", que, en definiti-
va, hemos pretendido dar aquí. 
Antonio ARGANDOÑA 
Capital, inflación y empresas multina-
cionales, CH. LEVINSON, Colec-
ción Demos, Editorial Ariel, Barce-
lona, 1976. 
Del mismo modo que en los años 
treinta empezó a crecer el escepticismo 
en el campo de la teoría económica 
convencional sobre la validez del mode-
lo neoclásico, ante el divorcio entre las 
conclusiones óptimas que del mismo se 
derivaban sobre la capacidad de la eco-
nomía de autodirigirse hacia una situa-
ción de equilibrio con pleno empleo, y 
la realidad del paro y de la depresión 
económica, también en la actualidad 
empieza a extenderse la idea de si la 
época keynesiana no habrá tocado a su 
fin ante el evidente fracaso, tanto de 
las políticas fiscales como monetarias, 
de frenar los cada vez mayores ritmos 
de inflación y de disminuir los impor-
tantes niveles de desempleo que existen 
en el mundo occidental. 
El libro de Levinson, economista 
británico y secretario general de la Fe-
deración Internacional de Sindicatos 
Obreros de la Industria Química, es 
un elemento de gran interés para la crí-
tica de la macroeconomía actual. 
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No se trata propiamente de un libro 
teórico aunque hayan importantes re-
flexiones teóricas en el mismo, sino 
más bien de una rica e importante 
masa de información sobre el fenóme-
no de las empresas multinacionales, y 
su relación con los procesos de inno-
vación tecnológica, de inversión de 
capital, de desempleo y de inflación. 
El autor trata de mostrar que en los 
últimos decenios se han producido 
cambios estructurales de tal magnitud 
en el mundo de la industria y las finan-
zas que las premisas en los que descan-
sa la teoría keynesiana por lo que hace 
al sistema de competencia ya no son 
válidas y tampoco lo son por lo tanto 
sus proposiciones sobre formaciones 
de los precios y sobre la función de 
inversión. 
Según el autor la superconcentración 
ha alcanzado un punto tal en los prin-
cipales sectores de la economía que ya 
no es aplicable la noción de competen-
cia, ni tan solo a lo Joan Robinson. 
Los precios han pasado a gestionarse 
de forma colectiva y la competencia se 
realiza por otros canales como publici-
dad, calidad, integración de producción 
y distribución, etc. 
Las transformaciones más importan-
tes tendrían lugar en las denominadas 
industrias modernas. La electrónica, el 
petróleo, la química, los plásticos, los 
productos farmacéuticos y ciertos sec-
tores de la industria metalúrgica, están 
experimentando una fuerte expansión 
en la que juega un papel determinante 
la ciencia y la tecnología, mientras que 
en sectores como la agricultura, los 
textiles, la confección, los muebles, la 
construcción, etc, existen en compa-
ración un relativo estancamiento. 
£1 autor ilustra los niveles de con-
centración que están experimentando 
los sectores modernos con datos co-
rrespondientes a los EE.UU. donde, en 
una serie de industrias, las cuatro ma-
yores empresas controlan más del 80% 
del mercado. Por otra parte se calcula 
que entre 1000 y 2000 empresas repre-
sentan más del 75% de la producción 
industrial del mundo occidental y 
menos de 200 empresas norteamerica-
nas poseen más del 60% del capital del 
país. Además cada día es mayor el nú-
mero de asociaciones empresariales y 
vínculos de todo tipo entre los gigantes 
de la industria. 
La consecuencia de esta situación y 
de la disociación cada vez más marcada 
entre los sectores moderno y tradicio-
nal es que las políticas macroeconómi-
cas del gobierno ven limitados sus 
efectos al sector tradicional, marginal, 
sin lograr incidir en el sector expansivo. 
De allí que la capacidad de interven-
ción de tales políticas depende de la 
composición de la economía en cuanto 
a los dos sectores. A mayor importan-
cia relativa del sector con predominio 
de capital, menor es el poder de las 
políticas macroeconómicas para inci-
dit en los problemas de comercio exte-
rior, inflación y empleo a los que se 
ven enfrentados actualmente los países 
industrializados. 
Así, por ejemplo, una política de 
rentas para frenar la inflación no ten-
drá los efectos deseados pues ante el 
descenso de las rentas lo que harán las 
empresas para asegurarse liquidez es 
aumentar los precios contrariamente a 
lo que supone la ortodoxia. Por otra 
parte, las grandes empresas están en 
condiciones de eludir las restricciones 
de oferta monetaria utilizando fuentes 
internacionales como eurodólares, 
eurobonos o empréstitos de transferen-
cia de filiales en el extranjero. 
Tampoco responde a lo previsto por 
la teoría, según Levinson, el comporta-
miento de las grandes empresas en lo 
referente a la inversión. 
Los proyectos de inversión de las 
grandes empresas, estrechamente rela-
cionados con vastos programas de 
investigación, no parecen verse afecta-
dos ni por la fase del ciclo económico 
ni por el tipo de interés. "Contraria-
mente a los dogmas de la teoría econó-
mica, los descensos modestos de las 
rentas no sirven de palanca para cotas 
más bajas de los planes de inversión. Ni 
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tampoco los desalientas seriamente los 
tipos de interés más altos y los impues-
tos estatales. Las perspectivas a largo 
plazo de los mercados y ventas nutren 
los gastos de capital hoy día y dominan 
a otros factores de producción". Inclu-
so parece que muchos de los planes de 
expansión de estas empresas en la forma 
de absorciones, fusiones, creación de 
cadenas de distribución en otros países, 
reestructura de la producción, transfe-
rencia de activos desde operaciones 
menos rentables, etc., se realizan mejor 
en las épocas de baja actividad cuando 
las empresas a absorber andan escasas 
de capital. 
El autor dedica el capítulo más ex-
tenso de la obra a tratar del advenimien-
to del multinacionalismo, principal 
característica de la gran empresa 
moderna. Según el autor, hacia 1975 
cerca del 35 % de la producción mundial 
no norteamericana correspondería a 
filiales de este país. Otro dato significa-
tivo es que las ventas de las filiales ex-
tranjeras en todo el mundo son ya 
superiores en más de 100.000 millones 
de dólares al total de las exportaciones 
mundiales. La importancia de este 
fenómeno confiere una significación 
totalmente distinta de la tradicional al 
comercio internacional. Para los países 
más industrializados que invierten mu-
cho en el extranjero las balanzas comer-
ciales irán siendo cada vez más defici-
tarias, déficit que se ve compensado 
por las entradas por dividendos e inte-
reses. Las exportaciones de mercancías 
se ven parcialmente sustituidos por 
exportaciones de tecnología y por inver-
siones directas en el extranjero. 
El autor aporta una serie de datos 
que muestran la importancia de las in-
versiones extranjeras en los principales 
países industrializados cada uno de los 
cuales a su vez realiza importantes 
inversiones directas en el extranjero a 
través de sus propias multinacionales si 
bien el papel dominante corresponde 
al capital americano. La dimensión que 
está alcanzando el fenómeno de la 
multinacionalidad está creando una 
verdadera economía global a nivel inter-
nacional. La dinámica de este proceso 
además de manifestarse en la extensión 
de la empresa multinacional está produ-
ciendo actualmente nuevas formas de 
cooperación en la forma de asociacio-
nes empresariales. Vinculaciones de 
este tipo se han producido por ejemplo 
con Dunlop-PireUi, Solvay-Laporte, 
Fiat-Citroen, etc. Paralelamente se está 
produciendo un fenómeno similar en 
la banca con el crecimiento de la banca 
multinacional. Finalmente se está pro-
duciendo también un proceso de vincu-
lación de las empresas multinacionales 
y de la banca multinacional. 
El poder que estos negocios multi-
nacionales están concentrando es tal, 
señala el autor, que la nación-estado 
puede difícilmente controlar su propia 
economía. Su gran movilidad geográfi-
ca, no estando sujeta a ningún límite 
territorial confiere a la empresa multi-
nacional una gran capacidad para eludir 
las políticas económicas de los estados 
guiándose por sus propias opciones 
globales. 
Una característica del sector moder-
no de la economía, controlado por las 
grandes empresas multinacionales, es la 
importancia de la continua innovación 
tecnológica. Las grandes empresas des-
tinan importantísimas sumas a investi-
gación y desarrollo. En Gran Bretaña 
las sumas destinadas o esta actividad 
durante el año 1963, representaron el 
18,4% de la producción en la industria 
electrónica, y el 4,5 % en el resto de la 
industria eléctrica. En la industria quí-
mica el porcentaje fue de 6,4. Tales 
masas de recursos destinados a investi-
gaciones exigen a su vez para materia-
lizar los resultados obtenidos enormes 
volúmenes de capital en nuevas inver-
siones. En relación a la motivación de 
la inversión se ha producido según el 
autor un cambio muy importante en el 
comportamiento de las empresas. Lo 
que interesa a la gran empresa moderna 
no es la maximización de beneficios sino 
de la rentabilidad interna del capital 
medido en términos de "cash-flow" 
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El "cash-flow" es el que muestra la 
verdadera potencia financiera de la em-
presa y su capacidad de autofinancia-
ción. Hasta el punto que los dividendos 
llegan casi a considerarse como un 
coste. Los costosísimos programas de 
inversión de las grandes empresas se 
realizan en su mayor parte mediante 
auto financiación recurriendo al "cash-
flow" que a su vez se alimenta con tasas 
muy elevadas de depreciación además 
de los beneficios retenidos. Las gran-
des empresas llegan a ser sus propios 
banqueros lo que es un elemento a 
tener en cuenta al considerar la posible 
eficacia de las políticas monetarias de 
los gobiernos. 
Esta urgente necesidad de cash-flow 
que experimenta la industria moderna 
para financiar sus programas de inver-
sión junto con su poder de control de 
los mercados hace que ante una dismi-
nución del volumen de negocios "en 
vez de rebajar los precios para fomentar 
las ventas y restaurar los ingresos, 
como proponen los libros de texto, la 
pérdida de ingresos se compensa me-
diante ajustes de precios hacia arriba". 
Es interesante señalar, en relación 
con este fenómeno la penetración que 
demuestra al autor de los fenómenos 
económicos contemporáneos al prever 
las importantes subidas del petróleo 
que tendrían lugar en los años 70. Los 
precios suben en definitiva si existe 
poder de fijación de los mismos. Los 
países productores toman conciencia 
de esta realidad y estructuran a través 
de la OPEP dicho poder. Por su parte 
las compañías petrolíferas con crecien-
tes necesidades de capital utilizaran los 
incrementos del precio del petróleo en 
origen para "justificar aumentos exor-
bitantes de precios destinados a crecer 
el "cash-flow" de las sociedades y ali-
mentar sus inversiones, no sólo en el 
petróleo sino también en productos 
químicos, hoteles, operaciones inmo-
biliarias, y así sucesivamente". 
Este control sobre los precios es 
según el autor el origen de la "estanco-
flación" característica de las crisis 
actuales, fenómeno que se ve agravado 
por el hecho de que las importantes 
inversiones que se realizan tienen 
como objeto principalmente la sustitu-
ción de mano de obra por capital y no 
el aumento de capacidad. Ello da lugar 
a un importante desempleo estructural, 
al mismo tiempo que invalidan las 
ecuaciones keynesianas básicas que su-
ponían que "la demanda total de bie-
nes de capital y de consumo afectaban, 
de forma directa y lineal, al gasto y a 
la producción" es decir que "la deman-
da agregada o subía o bajaba según el 
movimiento paralelo de la inversión y 
el consumo". Lo que ocurre en cam-
bio es que como las inversiones tecno-
lógicas tienen como finalidad sustituir 
mano de obra, se acaba por rebajar el 
empleo. Por lo tanto, opina Levinson, 
un incremento de la inversión con ele-
vado contenido tecnológico puede 
tener el efecto de rebajar la demanda 
agregada. A este respecto considera 
que la "Curva de Phillips" desconoce 
en gran medida el desempleo estructu-
ral y la función de desplazamiento tec-
nológico de la inversión moderna. 
En resumen, la tesis central del autor 
es que la explicación de la inflación no 
hay que buscarla ni en el "estirón de la 
demanda" ni en el "empuje de los cos-
tes", sino en el poder de establecimien-
to de precios que existen en amplios 
sectores expansansivos de la economía 
donde se dan verdaderas condiciones 
de monopolio junto con la inelasticidad 
de la demanda de la mayoría de los 
productos de dichas industrias. 
El libro consta asimismo de un epi-
logo y de varios apéndices informati-
vos sobre el capital extranjero en la 
formación y desarrollo del capitalismo 
español. Después de una rápida visión 
histórica a partir de la segunda mitad 
del s. XIX, se analiza con más detalle 
el nuevo proceso de apertura exterior 
de los últimos años y la importancia de 
las inversiones extranjeras actuales así 
como la penetración de las multinacio-
nales en España. El estudio va acom-
pañado de una serie de relaciones indi-
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vidualizados de empresas que permiten 
ver las conexiones entre las principales 
empresas multinacionales y las empre-
sas españolas. 
Se trata en definitiva de un libro de 
indudable interés por la cantidad de 
información que aporta sobre las ten-
dencias de evolución de la gran indus-
tria moderna a nivel mundial y espe-
cialmente sugestivo por los elementos 
de reflexión que plantea en relación a 
los grandes fenómenos de la inflación 
y el desempleo y la interpretación que 
de los mismos da la teoría económica 
actual. 
Alicia ARRUFAT JULIÁN 
El hombre y la economía. ROBERT 
MUNDELL, Amorrotu editores, 
Buenos Aires, 1972, 179 pp. 
Este libro del profesor Mundell puede 
catalogarse perfectamente dentro del 
marco de obras cuyo objetivo básico es 
la divulgación de determinados concep-
tos teóricos del análisis económico. 
La dificultad con que se tropieza en 
la elaboración de obras de esta natura-
leza es obvia, puesto que por un lado, 
se ha de procurar mantenerse en el 
plano de rigor lógico que requiere todo 
tratamiento de conceptos teóricos y, 
por otro, ha de sacrificarse esto con el 
fin de conseguir la claridad que requie-
re la intencionalidad básica de la obra. 
De esta forma, conseguir una coordina-
ción equilibrada de estas dos fuerzas 
contrapuestas no es tarea fácil. 
En efecto, para el tratamiento gene-
ral y profundamente riguroso de deter-
minados conceptos económicos, tales 
como efecto renta y sustitución, exis-
te un instrumental matemático comple-
jo que permite deducir aquel con la 
mayor precisión posible. También en 
un plano menos exigente, se hace uso 
de determinados instrumentos geomé-
tricos que permiten poner de manifies-
to el papel que desempeñan las propie-
dades de las curvas de indiferencia 
en la elaboración de dicho concepto. 
Ahora bien, si el autor ha de prescindir 
de ambos instrumentos, sólo podrá 
confiar en su agudeza y en su habilidad 
para seleccionar determinados ejemplos 
que, mediante un proceso de analogías, 
le permitan captar y mostrar la esencia 
de tales conceptos sin caer en la simple 
vulgaridad. 
No cabe duda de que el profesor 
Mundell no solamente posee esta habili-
dad, sino que mediante un equilibrado 
sentido pedagógico, lleva al lector de la 
mano a través de una serie de supues-
tos imaginarios que contienen toda la 
gama de matices necesaria para que este 
pueda penetrar en la esencia del concep-
to sin deterioro del rigor científico. 
Esta obra se divide en un prólogo y 
tres partes. En los nueve apartados de 
la primera parte se elaboran los princi-
pios básicos del análisis teórico que le 
permitirán, apoyándose en ellos, elabo-
rar los seis apartados de la segunda par-
te en donde plantea problemas tales 
como inflación, desempleo, depresiones 
etc., del sistema económico. Y, final-
mente, en la tercera parte, con el títu-
lo de cursos de acción, se hace un 
análisis del crecimiento y desarrollo 
del sistema. 
En el prólogo, Mundell, deja bien 
sentado que la economía política es 
la ciencia de la elección. Esto le da pie 
para mostrar como el fenómeno econó-
mico penetra en las más diversas y 
contradictorias relaciones humanas. En 
este sentido nos dice: "Existe una 
economía del dinero y el comercio, 
de la producción y el consumo, de la 
distribución y el desarrollo. También 
existe una economía del bienestar, las 
costumbres, el lenguaje, la industria, 
la música y el arte en general. Una 
economía de la guerra y una economía 
del poder. Incluso existe una economía 
del amor. 
Comienza el primer apartado con el 
análisis de la ley económica poniendo 
de manifiesto que éste aparece como 
resultado de dos fuerzas contrapuestas: 
necesidades y recursos. De esta forma, 
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la economía política se ocupa tanto del 
hombre como de la naturaleza y tiene 
sus orígenes en las ciencias psicológicas 
y en las ciencias físico-naturales. Del 
fenómeno necesidad-recurso surge el 
hecho de escasez relativa y, éste es el 
que da lugar al acto de elección base 
de la economía. 
En el apartado segundo se estudian 
los conceptos de transacciones y espe-
cialización. dejando bien claro que 
como toda transacción es un intercam-
bio entre dos cosas, siempre aparecerá 
en ella un precio implícito, no necesa-
riamente monetario. Considera que el 
intercambio de regalos de los pueblos 
primitivos surge entre las primeras for-
mas de comercio, pues sea cualquier la 
forma en que se ofrezca un regalo, aca-
rrea siempre una obligación de retribu-
ción que viene impuesta por una presión 
social. Al mismo tiempo analiza el 
resultado de la especialización de los 
intercambios que resulta como conse-
cuencia de las ventajas comparativas. 
En el tercer apartado vuelve a hacer 
un análisis del concepto de elección 
pero ligándolo ahora a la idea de opti-
mización, apareciendo de esta forma el 
concepto de equilibrio que es precisa-
mente lo que caracteriza a una elección 
óptima. Se analiza al mismo tiempo 
la ley de los rendimientos decrecien-
tes, mostrándola como una ley general 
y aplicable a cualquier aspecto ima-
ginable. 
En el apartado cuarto se hace el 
análisis del concepto efecto-precio y 
efecto-'enta y mediante un ejemplo 
sencillo se muestra con claridad que 
estos dos aspectos no son sino el resul-
tado de la descomposición del efecto 
que el cambio del precio de un bien 
produce en la cantidad demandada. Y, 
aunque se indica que por lo general 
ambos efectos actúan en el mismo sen-
tido, muestra también que pueden pre-
sentarse casos en que esto no ocurra así, 
dando lugar con esto a la clásica clasifi-
cación de bienes en superiores, inferio-
res y neutrales. 
En el apartado quinto se estudian 
los conceptos de efectivo, liquidez y 
control de stock. Y con el fin de que 
estas ideas aparezcan con la mayor cla-
ridad, el autor acude a un ejemplo de 
una familia que se enfrenta con sus 
planes financieros. 
En el apartado siguiente se analiza 
el papel del dinero y del oro'en el siste-
ma económico. A fin de que el lector 
se percate de las funciones que el dinero 
desempeña en el sistema, Mundell 
acude a evidenciar los inconvenientes 
de su ausencia, llegando a mostrar in-
cluso, mediante la fórmula de combi-
naciones la inmensa gama de intercam-
bios que se presentaría en una economía 
de trueque. Se hace también el estudio 
de la evolución de los diferentes tipos 
de dinero y el papel del patrón oro. 
El concepto de inversión y tiempo 
se estudia en el apartado séptimo 
como el resultado de* un proceso de 
elección que aparece al dividir el gasto 
entre consumo presente y futuro. De 
esta forma, la asignación de recursos 
actuales al consumo futuro es la esen-
cia de la inversión. El autor sigue en la 
misma línea de describir estos concep-
tos mediante el ejemplo imaginativo de 
una familia consumidora que se enfren-
ta con el problema de tomar decisiones 
en torno a la distribución de su gasto. 
Los dos últimos apartados de esta 
primera parte los dedica el autor a in-
troducir los conceptos de mercado y 
equilibrio así como la idea de ajuste y 
competencia. 
En posesión pues de estos concep-
tos, pasa Mundell a elaborar una segun-
da parte de la obra donde se hace un 
análisis de los principales problemas 
que atraviesa el sistema económico, 
mostrando como pueden sistematizar-
se y ordenarse estos mediante la aplica-
ción de los principios básicos del análi-
sis teórico. 
En efecto, comienza esta segunda 
parte considerando el problema del 
dinero y la inflación. Para ello, parte 
del hecho de que si bien el precio de 
una mercancía concreta se determina 
por la oferta y la demanda en un mer-
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cado, en cambio, el nivel general de 
precios se determina por la demanda 
global y la oferta global, de forma tal, 
que los niveles de estas fuerzas están 
intimamente ligados con el sistema 
monetario. 
De esta manera muestra los diversos 
tipos de inflación y deflación, asi 
como los efectos que provocan en la 
redistribución de la renta entre los dis-
tintos sujetos que componen el sistema. 
En la misma línea de análisis desa-
rrolla el problema del desempleo y la 
depresión, partiendo de las característi-
cas básicas de la gran depresión de los 
años veintinueve. 
Ahora bien, al llegar aquí, el autor 
se da cuenta de que para que el lector 
pueda captar el desarrollo del análisis 
macroeconómico es necesario conside-
rar determinados aspectos del pensa-
miento económico. De esta forma 
dedica el apartado doce, con el título 
de clásicos y románticos, a mostrar 
una visión del pensamiento clásico y 
keynesiano. Considera Mundell que 
para comprender el cambio que se pro-
duce de la tradición clásica a la román-
tica es necesario ver como los keyne-
sianos invirtieron a su gusto la propo-
sición clásica de la ley de Say: la oferta 
crea su propia demanda. El hecho de 
que esta proposición sea una ley gene-
ral o no depende del sentido que se de 
al concepto de exceso de oferta. Pues 
si esta se aplica a todas las cosas inclu-
yendo el dinero, la ley es válida en 
todo momento. 
Con el fin de mostrar lo que los 
clásicos interpretaban por exceso de 
oferta, cita un párrafo de la obra de 
Jhon Stuart Mili, a quien según Mun-
dell, Keynes considera como el repre-
sentante típico del punto de vista 
clásico. A la vista de este párrafo, con-
cluye Mundell que Mili entendía el 
exceso de oferta de todas las mercan-
cías incluyendo al dinero. Ahora bien, 
Keynes que cita este mismo párrafo 
con objeto de atacarlo, omitió, de 
una forma voluntaria o involuntaria la 
última parte del mismo donde Mili 
hace expb'cito su pensamiento de 
incluir al dinero en el exceso de oferta 
como una mercancía más. De esta 
forma, al atacar la solidez del aspecto 
central de la teoria clásica Keynes 
pudo ganar, según Mundell, "discípu-
los para la creencia de que había un 
defecto lógico fatal, una premisa 
absurda en el sistema clásico". Y de 
esta forma, sigue diciendo Mundell "en 
lugar de la insistencia de los clásicos 
en la afirmación de que la oferta crea 
su propia demanda, Keynes se acercó 
mucho a un nuevo aforismo, a saber: 
que la demanda crea su propia oferta. 
Es tan correcto decir que Keynes pro-
pagó la creencia de que la demanda 
encontrará su propia oferta, como afir-
mar que los clásicos creían que la oferta 
encontrará su propia demanda". 
A partir de aquí el autor analiza las 
consecuencias que se derivan de este 
nuevo enfoque, indicando que si bien a 
corto plazo es más importante el 
control de la demanda, no será así 
a largo plazo. Y en realidad, concluye 
que en síntesis pueden adoptarse me-
didas románticas durante la depresión 
del sistema y clásicas durante su auge. 
Termina esta segunda parte haciendo 
un estudio de la balanza de pagos, 
equilibrios internos y externos y la 
problemática entre el dolar y el oro. 
En la tercera parte hace un estudio 
de la dinámica del sistema planteando 
el funcionamiento de un sistema esta-
cionario, y considera que el factor que 
hace irreal a este modelo "no es otra 
cosa que la herencia" que significa un 
cambio de circunstancias de una gene-
ración a otra. 
En los dos apartados siguientes ana-
liza los efectos de la cooperación e in-
tercambio en el sistema económico, 
para terminar con un apartado que él 
titula efectos de la difusión y costum-
bres donde se estudian las relaciones 
de sustitución entre las costumbres y 
la ley, así como los aspectos positivos 
y negativos del desarrollo del sistema. 
Termina la obra considerando la 
problemática en torno a la centraliza-
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ción y descentralización de los sistemas, 
así como la dificultad de lograr un equili-
brio entre estas fuerzas contradictorias. 
En resumen, creemos que la obra 
del profesor Mundell es un poderoso 
auxiliar de los diversos manuales intro-
ductorios de teoría económica. En 
efecto, la exposición de los conceptos 
teóricos en estos manuales suele hacer-
se a través de un instrumental geomé-
trico, aspecto este que si bien es nece-
sario para habituar y dotar al estudiante 
de un instrumental que le permita pos-
teriores estudios de estos conceptos a 
un nivel más riguroso, no es menos 
cierto que el estudiante se pierde en la 
consideración de ideas geométricas, no 
captando a veces la verdadera naturale-
za de un concepto económico. La lec-
tura pues concienzuda de esta obra de 
Mundell permitirá sin duda alguna, en 
forma amena y agradable aclararle 
muchas de sus confusas ideas. 
Francisco PÉREZ PAREJA 
Keynes'Monetary Thought: A study of 
its development. DON PATINKIN. 
History ofPolitical Economy 8, No: 
1 (Primavera 1976). 150 páginas. 
También editado en forma de libro: 
Durham, Duke University Press, 
1976. 
Tras un largo período de tiempo en 
el que la teoría económica ortodoxa se 
hallaba dominada por los herederos del 
pensamiento de Keynes, parace haber-
se impuesto en los últimos años una 
tendencia a regresar a los orígenes de la 
doctrina. Se trata, en pocas palabras y 
usando la conocida terminología de 
Axel Leijonhufvud, de independizar la 
llamada economía keynesiana de la 
economía de Keynes. La publicación 
de las obras completas de John M. 
Keynes, comenzada en 1971 por la 
Royal Economic Society, ha contribui-
do en no escasa medida a este renaci-
miento del interés por la obra comple-
ta, y no solo la Teoría General, del 
pensador inglés. 
Es en relación con la publicación de 
esta monumental obra como debemos 
entender la aparición del libro que hoy 
comentamos. Como su autor señala en 
la primera página, "la ocasión inmedia-
ta para escribir este ensayo ha sido 
proporcionada por la aparición de los 
principales escritos de Keynes sobre 
teoría monetaria en la edición de las 
Obras Completas de John Maynard 
Keynes". Las ideas que Patinkin desa-
rrolla en este libro no son rigurosa-
mente nuevas, y seguramente habrán 
llegado previamente al conocimiento 
del lector interesado a través de un 
artículo que el profesor Patinkin publi-
có en las páginas del Economic Journal 
un año antes que su libro, artículo en 
el que pueden ya encontrarse las tesis 
fundamentales de aquel. ("The Collec-
ted Writings of John Maynard Keynes: 
From the Tract to the General Theory ". 
Economic Journal, junio 1975, pp. 
249-271). 
Patinkin estructura su libro en for-
ma cronológica en torno a las tres 
obras fundamentales de Keynes en teo-
ría monetaria: A Tract on Monetary 
Reform (1932) A Treatise on Money 
(1930) y The General Theory of Em-
ployment, Interest and Money (1936). 
Tras dos capítulos introductorios, que 
contienen sin embargo la formulación 
de la tesis fundamental del libro, el 
tercero estudia la evolución del pensa-
miento de Keynes desde la publicación 
de la primera de estas obras hasta la 
aparición del Treatise. Los siguientes 
capítulos estudian la estructura de este 
libro, con especial énfasis en las llama-
das "ecuaciones fundamentales", a las 
que tanta importancia concedió su 
autor como base de su teoría, y una 
consideración de la teoría dinámica 
desarrollada en el Treatise y de las 
relaciones existentes entre los modelos 
de Keynes y Wicksell, tema este sobre 
el que nos extenderemos más adelante. 
Los capítulos siete y ocho se centran 
en el período de preparación de la 
General Theory. Patinkin hace aquí 
uso abundante de los volúmenes XIII 
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y XIV de las Obras Completas, edita-
dos por Donald Moggridge, que recogen 
documentos de gran interés y propor-
cionan valiosos datos para conocer la 
evolución del pensamiento de Keynes 
en estos importantes años de trabajo 
en su obra fundamental. Los tres capí-
tulos siguientes estudian la estructura 
y significación de la General Theory. 
El capítulo doce se ocupa del papel 
jugado por Keynes y su posición doc-
trinal en los debates de política econó-
mica que tuvieron lugar en las décadas 
de 1920 y 1930. Concluye el libro con 
un breve capítulo sobre el impacto 
producido por la General Theory en 
los años que inmediatamente siguieron 
a su publicación. La obra se completa 
con una amplia bibliografía y una inte-
resante serie de notas bibliográficas de 
los principales economistas en ella 
mencionados. (La edición en forma de 
libro incluye también un índice final). 
Antes de pasar a profundizar en el 
contenido del libro del profesor Patin-
kin, hay que señalar que de éste se 
excluye casi totalmente la considera-
ción de las ideas de Keynes en materia 
de teoría monetaria internacional. Y es 
lástima que no se haya dedicado al 
menos un capítulo a este tema, pues 
creo que un estudio definitivo de esta 
cuestión no existe todavía en la litera-
tura. El estudio de temas tales como la 
evolución de las ideas de Keynes tras 
el famoso debate que sobre las repara-
ciones de guerra alemanas mantuvo 
con B. Ohlin en las páginas del Econo-
mic Journal, o si Keynes llegó a defen-
der alguna vez un modelo de ajuste de 
la balanza de pagos en términos estric-
tos de lo que la moderna literatura 
conoce como ajuste vía renta (absortion 
approach) facilitarían en buena manera 
la comprensión de las ideas del econo-
mista inglés, quien, no debemos olvi-
darlo, siempre mostró gran interés por 
los problemas monetarios planteados 
por las relaciones económicas interna-
cionales. 
Limitado así el tema al pensamiento 
monetario de Keynes en el marco de 
una economía cerrada, Patinkin esta-
blece pronto su tesis fundamental. Es 
ésta que la nota distintiva de la General 
Theory con respecto al Treatise radica 
en el papel fundamental que en aquella 
obra juega el volumen de producción 
como elemento equilibrador de la ofer-
ta y la demanda agregadas o, en otros 
términos, del ahorro y la inversión. La 
tesis de Patinkin habría, por tanto, que 
situarla entre las interpretaciones que 
consideran que existió una ruptura 
básica, o al menos muy significativa, 
en las ideas de Keynes cuando éste es-
cribió su libro fundamental. De hecho 
Patinkin dedica varias páginas de su 
libro a tratar de encontrar el momento 
preciso en el que dicha ruptura pudiera 
haber tenido lugar al comienzo de la 
década de 1930. Y señala como en una 
carta a R. Kahn escrita en septiembre 
de 1931 —año, no lo olvidemos, de la 
publicación del famoso artículo de 
Kahn "The Relation of Home Invest-
ment to Unemployment", que desarro-
lla por vez primera una teoría sistemá-
tica del multiplicador— Keynes argu-
mentaba ya en términos del efecto 
equilibrador de los cambios del volu-
men de producción. Frente a esta 
característica diferencial, Patinkin 
encuentra dos rasgos comunes a la 
temática de las obras fundamentales de 
Keynes. Son estas el interés por el pro-
blema del paro y la falta de preocupa-
ción por el problema del crecimiento 
económico, pues el crecimiento parece 
ser en ellas considerado como un 
proceso que habría de desarrollarse 
normalmente una vez establecidas las 
bases adecuadas de una economía de 
mercado. 
La tesis fundamental de Patinkin 
parece precisar de algunas matizaciones. 
Considerar que Keynes cambia total-
mente las bases de su argumentación 
por el mero hecho de introducir en la 
General Theory el volumen de produc-
ción como mecanismo equilibrador es 
una postura en exceso radical. Por una 
parte implica la existencia de una solu-
ción de continuidad en la evolución 
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del pensamiento del economista de 
Cambridge, hoy puesta en duda por 
diversos estudiosos de su obra. Y, en 
segundo lugar, obliga a Patinkin a en-
contrar también una ruptura en las 
fuentes doctrinales inspiradoras de la 
teoría de Keynes. Un ejemplo de este 
último hecho lo encontramos en las 
referencias que Patinkin hace a la obra 
de Wicksell como fuente del pensa-
miento de Keynes. La cuestión es sólo 
considerada en el estudio del Treatise. 
y no esiste en los capítulos dedicados 
a la General Theory referencia alguna 
a Wicksell, ni se estudian tampoco las 
matizaciones que sobre los conceptos 
de interés natural e interés normal 
hace Keynes en los capítulos catorce y 
diecisiete de su obra fundamental. Este 
es, en mi opinión el punto más discuti-
ble del libro del profesor Patinkin, 
siendo previsible que la cuestión de la 
continuidad o ruptura en el pensamien-
to de Keynes seguirá por bastante 
tiempo constituyendo objeto de con-
troversia en la literatura profesional. 
El artículo publicado por Keynes en 
e\(¿ J. of Economics el año siguiente al 
de la publicación de la General Theory 
con el título de "The General Theory 
of Employment" insiste en la impor-
tancia que la incertidumbre tiene en la 
adopción de las decisiones económicas. 
Patinkin aborda esta cuestión en el 
último capítulo de su libro, señalando 
que el artículo de 1937 supone más 
una formulación de ideas ya conocidas 
que una modificación de alguno de los 
principios de la General Theory. La 
opinión de Patinkin supone en realidad 
una velada crítica a la interpretación 
que de este artículo había hecho el 
profesor Shackle, aunque el nombre 
de este último no aparezca mencionado 
en estas páginas. Considero acertada la 
opinión de Patinkin de que Keynes 
hizo poco uso de la teoría de la incerti-
dumbre y que poco nuevo aportó al 
análisis económico en esta materia. La 
contribución de F. Knight a la teoría 
de la incertidumbre en su Risk, Uncer-
tainty and Proflt, libro publicado quin-
ce años antes del de Keynes, es sin 
duda muy superior a la del economista 
de Cambridge. Este desarrolla una teo-
ría de la demanda especulativa de dine-
ro y una teoría de la inversión abierta 
por el lado de las expectativas, pero no 
llega a delinear una teoría del compor-
tamiento económico bajo condiciones 
de incertidumbre. 
Una última reflexión. La publica-
ción de las Obras Completas de Keynes 
parece haber contribuido a que el eco-
nomista inglés sea al fin considerado 
como un clásico, cuya obra debe ser 
conocida en su conjunto, y no sólo en 
los aspectos que han sido denomina-
dos "revolucionarios". En estos mo-
mentos de afortunada reacción contra 
el keynesianismo ortodoxo tal hecho 
es muy positivo. Pero, mientras la cien-
cia económica contemporánea no sea 
capaz de elaborar una nueva teoría 
adecuada a la explicación de los pro-
blemas actuales, los libros y artículos 
que desarrollan o critican los principios 
de esa "revolución" iniciada en Cam-
bridge hace más de cuarenta años segui-
rán constituyendo una parte importan-
te de nuestra literatura profesional. 
Francisco CABRILLO 
Inflación y crisis en la Economía Mun-
dial (Hechos y Teorías), LUIS ÁN-
GEL ROJO, Alianza Editorial 
(Colección El libro de Bolsillo). Ma-
drid, 1976, 140 pgs. 
Señala el autor en una nota previa 
que nos encontramos ante un simple 
trabajo de divulgación. La misma afir-
mación podría realizarse a priori ante 
la evidencia de la inclusión de la obra 
en una de las colecciones españolas 
que se dirigen al gran público. En efec-
to, el libro recoge los textos Íntegros 
de cuatro conferencias pronunciadas 
los días 2, 4, 9 y 10 de diciembre de 
1975 en la Fundación March. Pero el 
que se trate de una obra de divulgación 
no nos permite suponer ningún tipo de 
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simplismo en el desarrollo de la misma. 
Antes bien, al contrario, la sencillez de 
la exposición consigue que se haga fac-
tible el logro del objetivo didáctico, 
que sin duda se impone el autor. Sin 
embargo, se hace preciso el espíritu 
critico del lector ante exposiciones es-
quemáticas a las que se aludirá, en aras 
de lograr una comprensión totalizado-
ra, pero no mecanicista, de las diversas 
corrientes de Teoría Económica que el 
autor trata de sintetizar. 
El trasfondo de la obra se dirige a 
analizar la interrelación existente entre 
los hechos económicos de los 30 últi-
mos años y las teorías económicas que 
tratan de explicarlos. Más concretamen-
te, tal interrelación viene determinada 
por la Política Económica aplicada si-
guiendo las distintas posturas teóricas. 
Luis Ángel Rojo, al exponer paralela-
mente el decurso de los hecho y el 
desarrollo de las teorías y políticas eco-
nómicas, consigue clarificar el panora-
ma actual económico en lo referente 
a la importancia de aquellos y a la 
relevancia de éstas. La estrecha relación 
que existe entre teoría, política y reali-
dad permite que el discurso avance en 
el mismo sentido en que la historia de 
los hechos y las teorías se han sucedido. 
La introducción implícita de este sen-
tido desentraña, a su vez, el nudo de la 
cuestión, que según el autor parece 
tener dos vertientes: Por una parte la 
manifiesta incapacidad de las teorías 
económicas —tanto la keynesiana 
como la monetarista— para ofrecer 
respuestas satisfactorias a una plétora 
de problemas pendientes de solución, 
y por otra la influencia de una serie de 
factores socio-políticos en la agravación 
de los problemas económicos. De esta 
doble problemática aparece también 
una doble conclusión: con respecto a 
la teoría económica y a través de lo 
que J. Robinson ha definido como se-
gunda crisis de la Teoría Económica, 
Luis Ángel Rojo constata "un acerca-
miento considerable entre las posicio-
nes monetaristas y keynesianas que, 
con mejor o peor fortuna, han inspira-
do las políticas económicas del período. 
Las dos partes han contribuido a esa 
aproximación aunque persisten dife-
rencias importantes entre ellas" (pág. 
133). Por lo que se refiere a la realidad 
económica de la crisis, el autor conclu-
ye que la misma "no anuncia, cierta-
mente, el fin del capitalismo, cuyas po-
sibilidades de adaptación son muy 
grandes; pero pone en cuestión su capa-
cidad para mantenerse sobre la ola de 
prosperidad, es decir para regular la 
evolución de las economías a altos 
niveles de actividad y sin desequilibrios 
imposibles de soportar" (pág. 13). 
Como ya ha quedado dicho, el libro 
consta de cuatro conferencias que no 
han sido modificadas, según se apresura 
a señalar el propio autor en la citada 
nota previa, puesto que están fechadas. 
Sin embargo, nos informa también el 
autor, se han añadido algunas notas a 
pie de página para ofrecer datos que 
parecían útiles o precisar referencias 
a obras o autores. La primera confe-
rencia, bajo el título de "Tres décadas 
de ortodoxia keynesiana", se dedica al 
estudio del pensamiento de Keynes 
desde tres puntos de vista. En primer 
lugar se compara la economía "clásica" 
con la de Keynes (aceptando la acep-
ción que da a la palabra "clásica", el 
propio Keynes). En la comparación se 
hace especial mención de las diferen-
cias entre ambas en la concepción del 
tiempo, de las precisiones y de los ajus-
tes de precios y cantidades. En segun-
do lugar el autor se hace eco, y acepta, 
la interpretación que hace Leijonhuvud 
de Keynes, según la cual éste "creía, a 
diferencia de muchos de sus seguidores, 
que la demanda de inversión —especial-
mente en sus componentes a más largo 
plazo— adecuadamente elástica al tipo 
de interés" (pág. 17). Con todo, el pro-
blema radica en que el tipo de interés 
se mueva con la rapidez e intensidad 
requeridas. Dado que ello no parece 
posible a corto plazo, la lógica conse-
cuencia que se deduce es que la política 
monetaria debe aplicarse a largo plazo 
con el objetivo de mantener el tipo de 
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interés al nivel aproximado de pleno 
empleo. En tercer lugar, el autor estu-
dia los problemas concretos del merca-
do de trabajo, que según Keynes, tiene 
una demanda derivada y cuyos precios 
(salarios monetarios) son rígidos a la 
baja. Ante tal situación las autoridades 
deberían dar como válidos los niveles 
de precios y salarios y actuar sobre el 
ajuste del tipo de interés y la eñcacia 
marginal de la inversión a través de las 
políticas monetaria y fiscal. Asimismo, 
y en esta primera conferencia se anali-
za la situación concreta de la Teoría 
Económica en estos últimos años, con-
cluyendo que no todos los autores que 
podemos agrupar bajo el rótulo de 
keynesianos se han movido en la orto-
doxia de su maestro. Asi considera a) 
que el keynesianismo de primera hora 
se despreocupó del "contenido" de la 
demanda; b) que si bien se ha seguido 
a Keynes al considerar que el manteni-
miento de una estabilidad de precios 
sería un problema más político que 
económico, los keynesianos, más pe-
simistas, pensaron que los gobiernos 
—vacilantes entre el miedo a la infla-
ción y el temor al paro— llevarían a 
cabo políticas de stop-go (lo cual ha 
sucedido), haciendo del sector público 
la principal fuente de perturbaciones 
económicas; c) que contra la opinión 
de Keynes sobre la importancia de la 
política monetaria, los primeros keyne-
sianos fueron escépticos respecto a la 
eñcacia de la misma. Finaliza esta con-
ferencia con un sucinto análisis de las 
políticas económicas llevadas a cabo en 
USA por las escuelas de la "Nueva 
Economía" y Monetarista, explicando 
las causas del auge de la primera en el 
lustro 1961-65. 
La segunda conferencia, titulada 
"El auge del Monetarismo" comienza 
con la consideración de que tal auge es 
"un ejemplo de las virtudes proselitistas 
que posee la afirmación reiterada de 
proposiciones simplistas y una muestra 
de la dificultad de seleccionar racional-
mente entre teorías alternativas en el 
campo del pensamiento económico" 
(pág. 43). El autor trata de explicar 
las proposiciones básicas del moneta-
rismo a través de su composición con 
las ideas del keynesianismo radical ver-
tido en el informe Radcliffe (nombre 
por el que se conoce el Report del 
Committee on the Working of the 
Monetary System, Londres (1959). 
Si bien esto acarrea un alejamiento de 
la realidad keynesiana por cuanto mu-
chos autores de esta tendencia no 
están de acuerdo con el citado informe, 
el objetivo didáctico de la compara-
ción queda sobradamente cumplido, 
máxime si atendemos al carácter de 
divulgación que tieneh las conferencias. 
Antes de exponer las líneas maestras 
del informe Radcliffe, Luis Ángel Rojo 
explica que las autoridades solo logra-
rán regular la evolución de la demanda 
efectiva a partir del control de la ofer-
ta monetaria si "las variaciones de la 
demanda efectiva... son una función 
estable de los desequilibrios entre la 
oferta monetaria y la demanda de 
dinero, y además, la demanda de dine-
ro es una función estable de un conjun-
to de variables susceptibles de variación 
o control (pág. 45). 
Una vez expuestos los argumentos 
que llevan a los keynesianos "radicales" 
a negar la posibilidad, el autor expone 
los razonamientos monetaristas, tam-
bién de forma muy esquemática, no 
sin antes señalar la dificultad de ofre-
cer una visión ponderada del monetaris-
mo debido a: sesgos ideológicos, la 
existencia de la llamada "caja oscura" 
del monetarismo, y la diversidad de au-
tores y posturas en el seno del movi-
miento, que van desde Friedman hasta 
Brunner y Weltzer. Según Rojo el cuer-
po central del monetarismo se ciñe a la 
aceptación de los siguientes puntos: 1) 
Estabilidad en la función agregada de 
demanda de dinero; 2) Existencia de im-
portantes factores que actúan sobre la 
oferta de dinero con independencia de 
su demanda, de modo que la oferta mo-
netaria puede ser tratada como variable 
exógena susceptible de control;3)Consi-
deración de una relativa estabilidad en el 
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sector privado, siendo el sector público 
el causante de la inestabilidad sobre 
todo a partir de los impulsos moneta-
rios; 4) Convicción de que el mecanis-
mo de transmisión de la oferta mone-
taria a la renta monetaria pasa a corto 
plazo por aumentos de la renta real, 
pero que a largo plazo todo el peso 
recae sobre los precios. Por último 
se hace un pequeño repaso de la actua-
ción monetarista en la Política Econó-
mica de los USA en los años 1969-71, 
con reflexiones centradas en la guerra 
del Vietnam. 
La tercera conferencia tiene el títu-
lo de "La gran inflación de los años 
setenta". Después de presentar una serie 
de datos significativos de la inflación a 
nivel mundial en los 4 primeros años 
de la década de los setenta, el autor 
analiza sucesivamente, y a la luz del 
monetarismo y el keynesianismo los 
datos expuestos. Partiendo de la base 
de que el monetarismo no acepta más 
explicación que la puramenta moneta-
ria y que el keynesianismo acepta tal 
explicación siempre que se tengan en 
cuenta los fenómenos reales, Rojo pasa 
a explicar los problemas monetarios 
internacionales inducidos por la llama-
da "crisis del sistema monetario inter-
nacional". Acto seguido se adentra en 
los problemas de la balanza de pagos 
para dar una visión sucinta de la expli-
cación monetarista. Tras ello expone 
que el keynesianismo parte de una 
Teoría oligopolística de fijación de pre-
cios y que con ello mantiene una pos-
tura más elástica con respecto a los 
fenómenos inflacionistas, negando que 
se pueda atribuir a las altas tasas mone-
tarias la persistencia de una inflación 
que tiene otros orígenes, y entre los 
cuales cabe citar, además de los ya 
expuestos en el sentido de fijación de 
precios, la aparición de una mayor 
agresividad sindical, el aumento de pre-
cios de productos alimenticios y mate-
rias primas en 1972-73, etc. 
La cuarta y última conferencia se 
titula "La recesión 1974-75" y en ella 
se analizan en primer lugar los princi-
pales efectos de la crisis inflacionista y 
el establecimiento de políticas recesi-
vas en la totalidad de países para hacer 
frente a la inflación. Junto a problemas 
económicos se tratan cuestiones de po-
lítica internacional señalando sobre 
todo la responsabilidad que recae sobre 
las grandes potencias industriales en el 
establecimiento de políticas de estabi-
lización que puedan afectar el equili-
brio comercial y por ende interno de 
los demás países, así como la falta efec-
tiva de una cooperación internacional. 
Por último realiza una prospección en 
el futuro tratando de ver cuales son las 
políticas que deberían llevarse a cabo, 
tanto desde el punto de vista moneta-
rista como keynesiano. 
En definitiva, constituye la reseña-
da una obra recomendable para aque-
llos estudiantes que, cursando estudios 
de Macroeconomía, se interesen por las 
relaciones existentes entre teoría y rea-
lidad, tanto en los aspectos en que 
aquélla puede influir sobre ésta como 
en las que ésta se hace difícilmente 
aprehensible para aquélla. 
Salvador BERTRÁN CODINA 
Saggio sulle classi sociali, PAOLO 
SYLOS LABINI. Ed. Laterza, Barí 
1975. 196 pp. 
Entre otras obras menores, Sylos 
Labini ha escrito tres, que aunque 
desiguales, tienen una cierta conexión 
por la doble evolución que conlle-
van. En la primera de ellas obra 
fundamental de la teoría económica 
moderna, propuso al mismo tiempo 
que Bain una solución al problema del 
oligopolio. Ello fue la causa de que la 
segunda parte de dicho libro, mucho 
más sugerente en lo que se refiere a 
las transformaciones del capitalismo 
contemporáneo, quedase relegada. La 
segunda, intentaba de nuevo ver 
estas transformaciones, en base a 
las polémicas sobre las causas de 
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la inflación, y de nuevo lo hacia parale-
lamente a unos autores anglosajones 
(Do trade unions causa inflations?, 
Jackson Turner, Willkinson). Esta ter-
cera obra, el paso a cuestiones sociales 
es total, y con ello es dudoso que nin-
gún anglosajón le acompañe, puesto 
que el ensayo se refiere específicamen-
te a las clases sociales en Italia (aunque 
el autor quiere generalizar inconscien-
temente). 
Sin embargo, este tercer intento 
también es más polémico, y seguramen-
te menos aceptado. Al igual que en los 
dos primeros, el tema central ha sido 
objeto de múltiples ensayos en el mo-
mento actual: las transformaciones 
que el aumento de las clases medias 
origina en el poder político y en las 
estrategias de los distintos partidos. 
Como bases de partida, desarrolla-
das en la introducción y en los prime-
ros capítulos, están la fe política de 
Sylos-Labini ("honesto reformista", 
tomado de una cita de Marx) y la 
actual estratificación social italiana 
(p. 24-25), aunque este segundo ele-
mento recuerda un poco un diálogo 
de las "Historias del ZOO" de Albee* 
Aquí la dificultad está en los tres estra-
tos que componen la siempre difícil 
"pequeña burguesía" ("que no es pro-
piamente una clase", p. 44). Como 
buen reformista el autor dice que el 
aumento de esta capa es la causa de la 
transformación del capitalismo italia-
no. Este aumento ha sido causado 
principalmente por el aumento de la 
burocracia y de la pequeña burguesía 
comercial, protegida esta última por la 
política económica, y que ha superado 
a la disminución de la pequeña burgue-
sía agrícola (proletarizada, tal como 
Marx y Kautsky preveyeron). Además, 
esta clase o grupo ha visto aumentada 
su preponderancia por dos transforma-
ciones paralelas: la aparición de la bur-
guesía financiera (simétrica al subpro-
letariado), clase netamente dominante 
en política, y la tecnificación de la 
""Clase media-alta-superior o clase media-
alta-inferior". 
economía, por la que la "aristocracia 
del proletariado" se hace cada vez más 
parecida a la pequeña burguesía, al 
percibir rentas quantitativamente simi-
lares. Esta evolución es además, similar 
en los demás países capitalistas (p. 64). 
Con estas observaciones, Sylos 
Labini intenta ver las alianzas que han 
aparecido en otros momentos de crisis 
como es la actual. Para ello traza un 
esquema de la situación italiana en 
1921, que con las ocupaciones de 
fábricas, y con el desinterés de los parti-
dos de izquierda, hicieron que se forjara 
la alianza entre la gran burguesía y la 
mayoría de la pequeña burguesía (carne 
de cañón de los partidos fascistas). 
En la segunda parte solo hay que 
aplicar esta experiencia a la situación 
actual. Para ello se propone una alian-
za entre la pequeña burguesía y "aque-
llos que gestionan los intereses de la 
clase trabajadora" (curiosa disociación 
para quien cita a Marx), para poder 
efectuar las reformas necesarias, inclu-
so las más radicales. Los obstáculos a 
este proyecto son analizados en distin-
tos lugares: la burocracia estatal, ciertos 
pequeños propietarios, la crisis de la 
tasa de beneficio, la izquierda extrapar-
lamentaria, el alto grado de analfabe-
tismo, etc. Pero también los posibles 
elementos de la solución: los intelec-
tuales y técnicos, el hecho de que los 
partidos parlamentarios de izquierda 
no quieren (ni querían en 1945) la 
revolución proletaria (incompatible, 
según el autor con la revolución demo-
crática, p. 88). En todo caso, según 
Sylos, la gran burguesía puede estar 
interesada en las reformas; pero también 
existe el problema de la burocratización 
de los partidos, cuyos cuadros provie-
nen generalmente de la pequeña 
burguesía. 
La democracia cristiana es el repre-
sentante de la burguesía financiera y 
especulativa (p. 121, cita de Galli). El 
partido comunista está ligado en cierta 
medida al modelo soviético. Y aunque 
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ambos, asi como el socialista, son in-
terclasistas, unos lo son más que otros 
(p. 106). Como es de preveer, este 
carácter es una ventaja en la alianza 
política concreta, con lo que por elimi-
nación, queda el partido socialista 
como principe azul de la nueva Italia. 
Y como previamente se ha dicho que 
los pocos resultados obtenidos por el 
centro-sinistra son la causa del poco 
éxito de la DC, y el éxito de la Emilia-
Romagna, se ha obtenido mediante 
una alianza orgánica entre las capas 
medias y la clase obrera, con hegemo-
nía evidente de las primeras, el progra-
ma de gobierno queda trazado. De 
todas formas, el libro está escrito antes 
de las últimas elecciones, y aunque la 
línea que Sylos propugna fue defendi-
da en parte por el PC, su principe azul 
se quedó sin princesa. Pese a todo, el 
libro es interesante, aunque la dimen-
sión económica del autor haya dejado 
paso a la política-ficción. 
Lluis ARGEMI D'ABADAL 
